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中国房地产价格影响因素区域性差异的实证分析 
I 
 
摘要 
 
作为国民经济的支柱产业，房地产业的发展在城市化进程中具有不
可或缺的重要作用，然而自 2003年以来房价高涨成为全国房地产市场的
一个重要趋势，因此探寻房价的影响因素具有重要意义。传统的研究方
法往往不能解决内生性与不可观测的共同冲击问题，对影响因素的回归
结果往往具有一定偏差。本文首先定性地描述了中国房地产价格与其增
长率具有区域性差异的情况，并将中国按照经济地理方法分为东、中、西
部，进而运用 CCE方法在有效处理内生性问题的前提下，对中国 31个省、
市、自治区内共计 287个城市 14年的面板数据进行了实证分析。实证结
果表明东、中、西部的房价影响因素存在较大差异，且相同的因素在不同
地区具有不同的影响方式，不同地区的房价调控政策应针对不同的显著
性影响因素。其中信贷水平在长期和短期对房价均具有显著性影响，尤
其是长期回归系数由东至西部递减。本文在第二部分对存在同期相关的
残差项中提取出了共同因子与载荷系数，并运用大数据估计多维时间序
列拐点的方法发现，房地产周期与宏观经济周期交替出现，最主要的共
同冲击可能来源于宏观经济的变化。同时文章还发现，国际金融危机可
能通过汇率变动对房价造成冲击，房价调控政策也可能造成房价波动出
现区域性差异。 
关键词：房地产价格;区域差异;共同因子  
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Abstract 
 
As a pillar industry of the national economy, the real estate 
has played a crucial role in the process of urbanization. However, 
the increase of property price has become an important tendency 
since 2003, which brings the great significance of searching 
the factor that impact the property price. Traditional research 
method can’t solve the problem of endogenous and invisible 
common factors which would create error in regression result. 
The article firstly qualitatively describe the regional 
difference of property price and its growth rate, and divide 
the 287 cities into three areas by the economic geography. Then 
we use the CCE method to make the empirical analysis. The result 
shows that the influence factors of the real estate price have 
much difference in the east, middle, west region of China. And 
same factor has different way of influence in different area. 
Especially, the level of credit has significant impact on the 
real estate price in the long and short term. Its regression 
coefficient in the long term decreases from east to west. In 
the second part of our article, we extracted common factors and 
loading coefficient from the residuals which contain cross-
sectional dependence and then used the nonparametric estimating 
method with large data sets to find the turning points of 
multivariate time series. The results show that the cycles of 
the real estate market and macro-economy alternated previously. 
The dominating factor may originate from the changes of the 
macro-economy. Additionally, the international financial crisis 
may impact on domestic real estate price through exchange rate. 
And the regulatory policies are likely to result in regional 
difference in real estate price volatility.  
Key words: real estate price; regional difference; common 
factors  
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第一章 绪论 
1.1研究背景及意义 
作为国民经济的支柱产业，房地产业的发展在城市化进程中具有不可或缺
的重要作用。房地产行业的发展水平取决于地区的经济基本面，反过来房地产
业对于宏观经济具有重要的冲击作用。自 2003 年起，中国房地产市场整体出现
大幅上涨趋势，虽然国家出台了多项调控政策，但相比于其他商品，房价仍处
于一个较高的水平。 
房地产业在市场化进程中经历了以下几个重要阶段。1998年 7 月国务院颁
布并实施“房改”政策，使住房逐步商品化、社会化并成为新的经济增长点，标
志着我国住宅市场成为市场经济的一部分。2000年，我国终止了实施多年的福
利分房制度，使得货币化的分房方案全面启动，直接刺激了商品房市场的发展。
2003年中后期，房地产市场开始进入快速增长阶段。与此同时，政府为了稳定
经济发展，开始了对房地产行业的宏观调控。政策内容包含了从土地、信贷、
经济适用房、房价、产品结构，到外资管理等多方面来引导房地产行业进行规
范调整。2006年，受国际热钱炒作、人民币升值等因素的影响，国内房价出现
爆发式增长的趋势。政府开始实施信贷紧缩的政策，使得房地产市场在 2007年
末开始出现降温。2008年，国际金融危机造成国际经济环境出现全面衰退迹象，
国内房地产行业也受到冲击，发展明显出现减速。2010年，国家加大了对房地
产市场的调控力度，相继推出了国十一条和新国十条，全国各地也纷纷出台了
限购政策。然而自此高价地王频出，房价不断飙升，以北京、上海、杭州等大中
城市的房价成为了网络及新闻的热点话题。 
房地产业的在整体上呈现快速发展发展的同时，也逐渐呈现出了区域性分
化特点。在我国东部沿海地区频频出现“地王”与房价猛涨的现象，且房价上
涨存在外溢效应。例如上海和深圳市房价的上升带动了周边城市房地产业的发
展。而在我国西部地区房价整体呈稳定趋势。由此可见中国房地产业呈现区域
性差异。地区内的经济发展水平、自然禀赋等因素都可能对区域性房价造成影
响，使房地产业的发展具有鲜明的区域特征。我国各地区经济发展水平存在很
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大的差异,其房价的波动幅度也不尽相同。政府出台各种宏观经济政策,对房地
产投资和房价进行调控,但是由于各地区对房价波动的决定因素不同,使得政策
在各地区的效应也千差万别。 
房地产业作为国民经济中重要行业具有极其特殊的地位，可以看作是多个
行业的“连结点”。住宅是居民消费的必需品，家电、家纺、装修行业受房地
产业的影响，房地产业的发展会带动此类下游行业。当住宅需求出现增加时，
房地产成交量的上升往往会带来家电等行业需求的上升。另一方面，房地产业
又与银行等金融业部门具有密切的联系，住房贷款的出现使房地产又成为了金
融工具。当房价上升时，住房作为贷款抵押物将为商业银行降低信贷风险，即
使贷款人出现违约情况，银行也可通过出售被抵押的住宅赚取正向差价。然而
当房价出现普遍下跌的情况时，银行业会受到重要的负面影响，进而整个宏观
经济也会受到重要冲击。2007年美国的次贷危机正是由于房价下跌导致贷款人
纷纷放弃偿贷，进而引发整个银行业出现系统性风险。此外，20世纪 80年代美
国银行业危机引发的经济衰退、日本在 90年代国民经济陷入“失去的十年”的
持续性衰退，均由房地产价格的大幅度波动导致。由此可见维持房价稳定对维
护经济稳定具有重要意义。 
 
 
图 1：房地产行业与其他行业的关联 
房地
产业
商业银行
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综上所述，探究我国房价以及房价波动影响因素的区域性差异对我国维护
经济稳定运行、制定宏观调控政策具有重要的意义。 
目前关于我国房地产价格区域性差异的文章尚不多见，现有的文献往往采
用省级面板或 40个以下的城市面板数据，样本量较小，使得回归模型的自由度
较小，估计结果方差偏大。本文搜集了全国 287 个城市的面板数据从样本量方
面对该领域的研究进行了完善。另一方面，传统的研究在房价影响因素时往往
需要将描述地区经济发展水平的变量（如人均 GDP）以及信贷规模等作为控制或
关注变量，然而这些变量与房价之间理论上存在互为因果的关系。传统方法在
计量方面不能很好地处理内生性问题，本文基于存在横截面相关的面板协整
（CCE）模型能够较好地解决内生性问题带来的影响。此外，本文分别运用动态
因子模型以及大数据非参估计方法对房地产和宏观周期进行了测度，进而对不
可观测因子的来源进行了解释。 
1.2文献综述 
1.2.1国外文献 
大量国外学者对房价及房价波动的影响因素区域性差异进行了研究。Sean 
Holly, M. Hashem Pesaran, Takashi Yamagata（2010）运用存在横截面相关
的异质动态面板回归（协整）方法对美国 49 个州 1975-2003年的面板数据进行
实证，研究发现房价受经济基本面，如人均可支配收入的影响，同时受到一些
不可观测的共同因子影响。人均可支配收入对房价的影响系数为 1，表明该地区
不存在房地产泡沫，房价随收入平稳增长。文章还探讨了房价调整速度和和宏
观经济与个体效应之间的关系。实证结果还显示，房价偏离基本面的州在媒体、
娱乐、金融 IT等行业具有科技创新优势。Ortalo-Magné，François，Rady, Sven
（2004）运用含异质性收入的消费个体的生命周期模型发现，房价与个人房屋
占有率之间的协同关系受收入与信贷市场波动的影响。文章认为 20 世纪 80 年
代金融自由化是造成英国房地产市场出现泡沫和泡沫破裂现象的重要根源。
Meen, Geoffrey （1990）认为信贷市场会通过影响首付比率来对房价和购房需
求量产生作用。文章还发现通胀会对住房贷款市场以及名义利率造成影响来推
动房价水平。Arestis，Gonzalez,Ana(2016)研究发现，房地产价格与经常账户
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失衡有关，同时还会受到财政和货币政策的影响。文章运用 17 个 OECD 国家
1970-2013年数据进行了实证。Bahmani-Oskooee, Ghodsi（2016）采用了非线
性 ARDL协整与误差修正模型对美国房价与经济基本面季度数据进行实证，研究
发现经济基本面对房价具有非对称性影响。Gavin 等(2006)基于动态面板数据
模型讨论了英国 9 个地区的房价是否存在泡沫。他们在模型中考虑了房地产市
场之间的空间影响,以及交易成本、信用指数、利率等,结果表明不存在房价泡
沫。Quigley (1999)等, 他们对房地产业在整个国民经济中的地位及房地产业
调控政策对经济的影响进行了定量研究。 Anundsen, Gerdrup, Hansen 等（2016）
运用 20 个 OECD 国家从 1975 年第一季度至 2014 年第二季度的面板数据进行实
证，研究发现房价与信贷规模会对金融危机发生的可能性造成影响。此外，可
通过全球的房地产市场发展情况对本国的金融稳定性做出预判。 
1.2.2国内文献 
我国也有学者从区域差异角度来探讨我国房价影响因素:沈悦、刘洪玉
(2004)运用面板回归模型对中国住宅价格与经济基本面进行实证分析，样本为
1995-2002年 14个城市的面板数据，实证结果表明住宅价格受经济基本面与历
史信息的显著影响，中国住宅市场并不是真正的有效市场。周京奎（2005）基
于误差修正模型运用中国 4个直辖市 2001 年 6月-2004年 8月月度数据研究了
货币政策和银行贷款对住宅价格的影响，研究发现住宅价格与宽松的货币政策
紧密相关，住宅市场存在非理性繁荣，住宅价格长期极大偏离长期均衡值。梁
云芳、高铁梅（2007）运用误差修正模型形式的 panel data模型重点探讨了房
价受信贷、货币政策影响的区域性差异，样本采用了 1999-2006 年省级面板数
据，研究结果表明信贷规模对中国东、西部地区房价影响较大。文章还发现人
均 GDP水平无论从长期还是短期对中部地区房价都有较大影响。王艺明（2008）
基于状态空间模型对北京、上海和广州房价中的投机泡沫进行研究，研究结果
显示北京、上海的房地产市场存在显著的投机泡沫，广州则不显著。苑德宇、
宋小宁（2008）运用动态面板模型对中国 2001-2005年 25个大中城市房价数据
的进行实证，研究发现房价泡沫具有传染性，传染范围为相邻城市及同区域内
的城市，且传染性在东部地区城市间最强。李剑、陆军（2009）基于我国 35个
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城市 1998-2007 年的面板数据得出结论，东部地区房价与银行信贷具有长期和
短期的因果关系，而在中西部地区两者不存在短期因果关系。魏玮,王洪卫（2010）
通过构建面板向量自回归模型，运用脉冲响应函数分析方法测读了货币政策工
具对区域向房价动态影响的差异。样本采用了全国 21 个省市自治区 2000 年 2
月-2008 年 2 月的月度数据，研究发现货币政策工具对房价的影响具有显著的
区域性差异。余华义（2010）运用动态面板数据模型对中国 35个大城市 1998-
2008年面板数据进行实证，研究结果表明房价与经济基本面缺乏稳定对应关系，
且房价影响因素在中国东、中西部存在差异。况伟大（2010）运用动态面板数
据（DPD）模型以及 GMM 估计方法对我国 25 个大中城市 1996-2007 年数据进行
实证，研究结果表明经济基本面、预期与投机对房价有显著影响，房价波动并
不存在明显的地理性差异。对王岳龙（2011）对全国 30 个省 87 个城市 536 个
楼盘进行实证研究，发现房价受地价影响显著，同时低价弹性存在明显区域差
异，该差异体现在城市所处地理位置以及城市规模大小。陈浪南、王鹤（2012）
采用广义空间动态面板数据模型和 2002-2010 年季度省级面板数据对我国房地
产价格进行实证，研究显示城镇居民可支配收入、信贷扩张、土地价格与房屋
竣工面积是影响我国房价的重要因素，同时区域间房价互动存在空间滞后及时
间滞后效应。徐晶（2013）运用退藕模型对全国 35 个大中城市进行实证分析，
发现中国中、西部地区房地产市场发育尚未完善，房价与经济增长的退藕关系
存在显著的阶段性特征。范允奇、王艺明（2014）基于二阶段局部动态调整模
型建立了动态面板数据模型对影响我国房价的因素区域性差异进行分析，研究
发现人口增长并非推动房价上涨的显著因素，而收入和房租对房价的影响在中
部及西部具有显著影响，东部则不显著。同时土地成本与房价惯性对房价的影
响也呈现明显的区域性差异。邹瑾、于焘华、王大波（2015）运用面板协整检验
与误差修正模型对 1998-2013年 31个省的面板数据进行实证，研究表明，人口
结构（青年人口比例、老龄化程度）、收入、预期和实际利率是影响房价的重要
因素，且各变量在中国东、中、西部地区的影响呈明显差异。     
 经济基本面与房价密切相关，宏观经济增长往往会推动房价持续上涨，而
房价的波动反过来也会对宏观经济造成冲击。原鹏飞、魏巍贤（2010）通过构
建可计算一般均衡模型对房价波动对宏观经济和各部门经济的影响进行了研究，
结果表明，房地产价格上涨对宏观经济具有较大的带动作用，而房价下跌的负
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面冲击大于相同幅度上涨时的正面冲击。且各行业产出与房价变动方向存在一
致，重工业和采掘业、房地产业受房价变动影响偏大。杨俊杰（2012）运用 RBC
模型来模拟房地产价格波动对宏观经济的影响机制，研究表明房价的正向冲击
会使消费者消费减少、投资出现增加，整体来讲对宏观经济具有正向的冲击作
用。孟庆斌、荣晨（2014）运用 VAR 模型探究了宏观经济因素对房价的影响，
认为利率上升及经济增速的提高会对房地产投机具有抑制作用，通货膨胀则会
促使房地产投资增速。原鹏飞、冯蕾（2014）在随机动态一般均衡模型中引入
住房资产，对房价上涨带来的经济影响进行模拟，发现房价上涨会刺激经济增
长率提升，但会挤占农业和轻工业等部门的发展空间。何青、钱宗鑫、郭俊杰
（2015）通过构建符合中国特色的 DSGE 模型对房地产市场与宏观经济进行模
拟，结果表明房地产市场会对宏观经济造成冲击，同时政府的宏观调控政策会
放大这种冲击影响。  
关于房价上涨及波动的成因，信贷规模及货币政策被看作是引发房地产市
场泡沫的投机和金融因素。李健飞、史晨昱（2005）研究结果表明银行信贷过
度不是房地产价格上涨的根源，而宏观 GDP 增长率对当期房价则具有显著影响。
戴国强、张建华（2009）运用结构向量自回归模型对货币政策与房价之间的关
系进行探究，结果表明货币供应量对房地产的供需关系影响较小，而利率水平
则会对房地产投资和价格产生显著影响。余华义（2010）认为信贷对房价具有
显著的正向影响。谭政勋、王聪（2011）运用多元 GARCH 模型对信贷扩张与房
价上涨之间的关系进行研究，结果表明信贷扩张在一定程度上会推动房价上涨，
而房价上涨反过来也会促进信贷需求进一步增加。信贷扩张与房价上涨之间存
在互为因果的关系，文章还构建了符合中国特色的 DSGE 模型进行脉冲响应冲
击，模拟结果对实证结果进行了很好的验证。解陆一（2012）基于 Geweke分解
和动态门限回归发现银行信贷与房地产价格存在长期的双向因果关系。邓富民、
王刚（2012）通过建立向量自回归模型和脉冲响应函数发现利率的短期变化对
房价并不存在显著影响。在较长时期内，货币供应量对房价具有更为显著的影
响。张中华（2013）发现，货币政策与房地产价格之间呈现负相关关系。陈继
勇，袁威，肖卫国在（2013）运用 SVAＲ模型发现利率变动与对房地产收益率是
负相关的。顾海峰、张元姣（2014）认为利率是房地产价格的格兰杰因，但对房
价的调控并不存在显著效应。而存款准备金率对房价具有显著的影响和长期稳
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定的正向关系。谭政勋、王聪（2015）认为货币政策在能够利用房价波动通过
财富效应与抵押效应来影响产出与通货膨胀的有用信的前提下会对房价波动做
出间接的反应，同时货币政策对房价波动具有良好的调控效果。徐妍、郑冠群、
沈悦（2015）研究表明房地产价格会对我国阳光行的基准利率及货币供应量造
成明显的影响。 
近些年来，学者们开始不满足于对于房价上涨及波动的一般性解释，将推
动房价的关键影响因素探究放在对“土地财政”的关注上。周彬、杜两省（2010）
通过构建一般均衡模型得出结论：土地财政必将推动房价的持续上涨，而房价
上涨使地方政府效用增加，因此存在着地方政府实施土地财政的内在激励机制。
实证方面，文章对 1999-2009 年房屋销售价格指数与土地交易价格指数的季度
数据进行格兰杰因果检验，结果表明房价与地价在 5 季度内互为格兰杰因果。
地方政府的土地出让金持续增长，有关房地产有关的税费收入占地方财政比例
过高的现象都可被归类为土地财政问题。余华义（2010）认为土地供应量对房
价有显著的负向影响。况伟大、朱勇、刘江涛（2012）基于面板回归的方法对
23 个 OECD 国家 1980-2009 年的数据进行实证，研究发现，房产税对房价具有
显著的负向作用。况伟大、李涛（2012）认为房价主要由供求关系决定，且地价
则是由房价决定的。高房价是土地拍卖中地王出现的主要原因，并非拍卖制度。
土地财政政策并不是推动高房价的主要原因。陈斌开，杨汝岱（2013）基于土
地供给作为住房价格的工具变量的面板模型发现，土地供给减少会推动房价的
上涨，土地财政对住宅价格的上涨具有显著的影响。王猛、李勇刚、王有鑫（2013）
认为土地财政与房价存在相互作用，两者互为因果。 
在关于影响房价的其他因素方面，袁志刚，樊潇彦（2003）发现，土地财政
政策，包括优惠的土地税收政策对房价可能存在刺激作用，易导致泡沫产生。
高波、洪涛（2008）认为中国房地产市场存在显著的扩张性羊群行为的特征。
况伟大、朱勇、刘江涛（2012）认为预期对房价具有显著影响，且回归系数较
大。此外收入和人口是房价的决定因素，房价并未脱离经济基本面，住房建造
成本不是房价的决定性因素。朱孟楠、刘林、倪玉娟（2011）运用非线性 Markov
区制转换 VAR 模型证实了中国房价上涨会推动人民币兑美元的实际汇率升值。
陈国进、李威 、周洁（2013）运用世代交叠和动态面板模型对省级面板数据进
行实证，发现少儿抚养比和老龄化程度会显著影响房价。王立平（2013）采用
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EBA模型对 2000-2009年全国 30个省际区域数据进行实证，研究发现，总人口、
地方财政决算支出、城镇人均可支配收入、真实建筑成本、国内贷款和居民消
费价格指数对我国房价具有稳健影响。李永友（2014）认为中国房价的区域性
上涨寻在自身惯性，也即“涟漪效应。” 
1.3我国各地区房价的现状 
从全世界范围来看，各国统计数据普遍显示，房价保持不断上升的趋势。
一国经济的发展离不开城市化，而随着城市化进程的加快，必将引起土地的供
需关系出现失衡，房价从成本和供给方面存在上涨的因素。2000 年房改以来，
随着住房货币化、市场化进程不断加快，房价上涨的新闻不断成为人们的关注
点。2011年初，北京、上海、杭州等城市的房价暴涨趋势引发社会各界的讨论，
投机与货币超发被认为是驱动房价上涨的主要因素。 
本文首先选取东部的北京、上海、深圳，中部的武汉，与西部的重庆进行
对比。 
 
         
     图 2：城市房价变动趋势对比     图 3：城市房价波动趋势对比 
 
可以发现房价水平总体是波动的，且东部城市房价的增长比中西部城市要
快，且波动性更大，蕴含着较大的金融风险。 
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表 1-1：2000-2013 年 31个省市自治区的房价统计： 
序号 城市 平均值 标准差 序号 城市 平均值 标准差 
1 北京 9349.225 4919.858 16 河南 2070.645 1001.217 
2 天津 5343.026 2587.28 17 湖北 2239.306 1393.323 
3 河北 2665.403 1281.688 18 湖南 2023.338 1050.349 
4 山西 2312.895 1225.645 19 广东 4127.645 3484.513 
5 内蒙古 2403.865 1219.308 20 广西 2406.528 1141.619 
6 辽宁 2865.561 1369.659 21 海南 6354.884 4355.266 
7 吉林 2253.914 1089.996 22 重庆 2908.509 1462.406 
8 黑龙江 2344.424 1085.947 23 四川 2333.999 1382.134 
9 上海 9010.014 4506.801 24 贵州 2293.841 1178.144 
10 江苏 3875.884 2146.21 25 云南 2513.89 1161.661 
11 浙江 5978.782 3723.215 26 西藏 3120.947 742.5837 
12 安徽 2740.994 1333.167 27 陕西 2426.533 1803.325 
13 福建 4338.508 2668.009 28 甘肃 2033.043 1036.721 
14 江西 2449.908 1415.835 29 青海 2573.091 1147.385 
15 山东 2995.307 2363.459 30 宁夏 2244.825 963.1516 
全国 2914.343 2211.549 31 新疆 2709.046 1301.022 
 
    
图 4：14 年房价均值分布          图 5：14年房价标准差分布 
 
由房价平均分布情况我们可以看到，一线城市以及中国东部沿海地区的房
价平均水平较高，中西部地区较低，且差异较大。同样我们也可以看到，以房
价的标准差代表的房价波动情况也是由东部一线城市向中西部二三线城市递减
的。  
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